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一つである Goodhart and Hofmann (2003) に基づいて、4大経済地域（米国、英国、日本、ユーロ圏）について推定する。その推定結果に基づ
いて、中央銀行の金融政策スタンスの指標、特にマクロ・プルーデンス政策のための量的指標としては MCIよりも FCIが優れており、主要
国の中央銀行は FCI の意義を本格的に検討し、近い将来、FCIに基づいた金融政策運営を目指すことが望ましい、との政策提言を行う。 
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金融市場の循環的変動の動きを抑制する（leaning against the wind）際には、マクロ・プルーデンス政策の明快な指針あるいは十
                                                 












コンディションズ・インデックス（Monetary Conditions Index; MCI）」が十分に説明することができなかった、金融システム内の
信用サイクルの過度な振幅や金融市場の不安定性を客観的・数量的に反映する複合的な金融情勢指標である「ファナンシャ





しかし、そのためには、FRB は従来の物価の安定と雇用の安定という 2 つの政策目標に関するマンデート（mandate）に加え
て、新しいマンデートを拡充する法改正のための政治的手続きが必要となる。 




に表示する MCI と FCI の有用性を比較・分析する。具体的には、Goodhart and Hofmann (2003) に基づいて、4 大経済地域
（米国、英国、日本、ユーロ圏）の MCI と FCI を推定する。その推定結果に基づいて、中央銀行の金融政策スタンスの指標、
特にマクロ・プルーデンス政策のための量的指標としては MCIよりも FCIが優れており、主要国の中央銀行も FCIの意義を
本格的に検討し、近い将来 FCIに基づいた金融政策運営を目指すことが望ましいとする政策提言を行う。 
以下では、第Ⅱ節で MCI や FCI に関する先行研究に触れ、第Ⅲ節ではその推定モデルを説明する。第Ⅳ節では推定結果
を示し、その経済的な意味を明らかにする。最後に、第Ⅴ節では、本論文の結論を簡潔に述べる。 
 


































                                                 
2 Freedman (1995), Duguay (1994) を参照。 
3 カナダ銀行は 2006年12月31日現在、MCIの公表を取り止めている。その後、同行は金融政策の決定における参考指標として MCIを利用
していない。 
4 Modigliani (1971), Bernanke and Gertler (1989) , Kiyotaki and Moore (1979), Svensson (2000)および Goodhart and Hofmann (2003) などを参照。 
5 銀行貸付と資産価格との実証的関係については、Borio et al. (1994)やBIS (2001) を参照。  




他方、Hatzius et al. (2010) は、上記の OECD の推定した FCI に加えて、その他に主要な既存の 6種類の FCIを併せて、合計
7つの FCIを列挙してそれぞれを簡単に解説している。これらには、Bloomberg FCI、the CITI FCI、the Deutsche Bank FCI 、
the Goldman Sachs FCI、the Kansas City FCI、Federal Reserve Financial Stress Index, the Macroeconomic Advisers Monetary and 
Financial Conditions Index が含まれている。その上で、彼らは新しい FCI を独自に構築している。それには 3つの新しい特徴
が見られる。第１に、金利と資産価格以外に、広範な数量的指標やサーベイに基づいた指標を加えている。第２に、アンバ
ランスト・パネルを用いることにより、より長期の時系列分析（1970 年から 2009 年）を可能にしている。第３に、過去のＧ
ＤＰ成長率とインフレーションをコントロールすることにより、将来の経済活動に対する FCI の予測能力を高めている。直
近の 5年間を含む、比較可能な過去 20年間において、彼らの FCIは既存の FCIよりもいっそう高い予測力を有していること
を示している。しかしながら、この良好な結果は、彼らが今次の金融危機に関する観察に基づいて選択した変数に一部依存
しているという事実を反映しているものと考えられる。この点、多少の留意が必要とされる。 
上記２つの先行研究と異なり、Goodhart and Hofmann (2003)は、研究対象を米国一国に限定せず、世界の主要な経済地域で
あるユーロ圏、日本および英国を加えた 4 大経済地域を対象に分析している。MCI に含まれる金利と為替レートに加えて、
彼らは住宅価格と株式価格を加えた FCIを推定している。その結果、標準的な MCIよりも彼らの推定した FCIの方が経済活
動（ＧＤＰギャップおよび同成長率）をよりよく説明する指標であることを明らかにしている。 
本論文は、1982年から 1997年までの期間について MCI と FCI を推定している Goodhart and Hofmann (2003)のモデルに基
づいて、今次のグローバルな金融・経済危機の発端となった米国の住宅バブルの発生とサブプライム問題の勃発を含む、よ
り最近までの期間 1981年から 2009年までの期間について四半期データを用いて MCIとFCIとを推定した。 
 
Ⅲ  推定モデル 
  MCIや FCIの推計方法には、通例、（１）大型マクロモデル、（２）VARのインパルス反応関数、（３）総需要の誘導型
方程式を用いることが多い。このうち、（１）大型マクロモデルには住宅価格や株価などの資産価格が考慮されることが少
なく FCI の推計に向いていない。また、（２）VAR 分析では推計結果がショックを識別するための制約に依存するという欠
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であり、FCIの推計式は、 
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7 Guichard and Turner (2008).   6
とする。ここで、経済活動（ y ）を表す指標として GDPギャップをとる。GDPギャップとは実質 GDPと潜在 GDPとの差
を指す。潜在 GDP の代理変数としてホドリック・プレスコット・フィルター（円滑パラメータ：1600）のトレンドを用いる
ことで、そのトレンドからのかい離部分を GDPギャップとみなす。 





推計の手順としては、まず、分析対象を米国、英国、日本の 3 カ国とユーロ圏からなる 4 大経済地域として、1981 年第 1
四半期‐2009 年第 4四半期の MCI と FCI を推計する。なお、日本は地価データの制約のため 1981 年第 1四半期‐2006 年第















Ⅳ  推定結果 






が緩和的か引き締め的かを見る上で、短期金利のみにたよらず株価や住宅価格を考慮にいれる必要性がうかがえる。   7
1982年‐1997年のサンプル期間で同様の推計を行った Goodhart and Hofmann (2003)では、MCI、FCIの双方で実質金利が有
意であり、推計結果が異なっている。ただし、この違いはサンプル期間が異なっているからというよりも、株価や住宅価格
の変数のとり方の違いが影響しているものと思われる。Goodhart and Hofmann (2003)では四半期データのとれない変数につい
て年次データを内挿してデータを作成しているにもかかわらず、一階の階差をとって変化率をもとめており、データ作成上
に問題があると思われる。 
グラフ 1では、これら 3カ国・1地域における FCIの各項目の寄与度がグラフ化されている。期間は直近の金融危機に注目
するために 1999 年以降としている。これを見ると、米国・英国・ユーロ圏は同様の FCI の変動を示していることが分かる。
米国では 2005 年～2006 年にかけて住宅価格の上昇が GDP を押し上げており、2007 年以降は株価の寄与度が急激に上昇して
いる。2008 年以降 GDP が減少に転じる時には、株価も住宅価格も GDP を押し下げる方向に働いている。英国やユーロ圏に
おいても住宅価格と株価の影響度が異なるが、それぞれが GDP の増減に大きな影響を及ぼしている。このような動きと異
なっているのは日本である。日本では 1999 年において、すでに住宅価格が低下しており、株価とともに GDP の増減に大き
な影響を与えていない。代わりに為替レートと GDPとの連動が大きいということが確認できる。 
次に、米国、英国、日本、ユーロ圏を対象にバブル期間の FCI の推計を行う。バブル期というのは住宅価格の急速な上昇
















Ⅴ  結論 
本論文では、Goodhart and Hofmann (2003)のモデルに基づき、彼らのサンプル期間（1982-1997 年）を延長し、単一通貨ユ
ーロが発足した 1999年以降の期間を含む、1981-2009年のより広範な期間について、米国、英国、日本の 3カ国とユーロ圏か
らなる 4大経済地域を対象に、総需要方程式の誘導型を用いて MCI とFCIを推計した。   8
推計の結果、次のような政策的インプリケーションが得られた。第 1 に、MCI の場合には実質金利は効くが、FCI の場合
では実質金利は効かず、代わりに実質株価指数と実質住宅価格指数が効いている。短期金利よりも資産価格が GDP ギャッ
プとより強く相関しているので、中央銀行のとるべき金融政策スタンスの参考指標としては、金利のみならず資産価格を重
視するべきである。すなわち、FCI の有意性が認められる。第 2 に、バブルといった資産価格の大幅な変動は実体経済との
連動性を低めるという予想に反して、推定結果では、連動性を高めていることが確認できた。したがって、実体経済の大幅
な変動を回避して、経済を安定させるためには金融当局は地価や株価などの資産価格の動向に注意を払う必要がある。 
次に、ユーロ圏諸国（8 カ国）の個別事情についていくつかの事実が認められた。第 1 に、1981－2006 年の期間において、
実質住宅価格指数が GDP ギャップに有意な影響を与えたのは、スペイン、フィンランド、アイルランドおよびイタリアで













   9
参  考  文  献 
Bernanke, B. and M. Gertler (1989), “Agency Costs, Collateral and Business Fluctuations”, American Economic Review, 79, pp. 14-31. 
Bank for International Settlements [BIS] (2001), 71
st Annual Report. 
Borio, C., N. Kennedy and S. Prowse (1994), “Exploring Aggregate Asset Price Fluctuations across Countries: Measurement, Determinants and Monetary Policy 
Implications”, BIS Economic Papers No. 40. 
Committee on the Global Financial System (2010a), “Macroprudential instruments and frameworks: a stocktaking of issues and experiences”, CGFS Papers, No. 38, 
May. 
Committee on the Global Financial System (2010b), “Funding patterns and liquidity management of internationally active banks”.  日本銀行仮訳『国際的に活
動する銀行の資金調達と流動性リスク管理』（報告書の要旨部分）。 
Duguay , P. (1994), Empirical Evidence on the Strength of the Monetary Transmission Mechanism in Canada”, Journal of Monetary Economics 33, pp. 39-61. 
Freedman , C. (1995), “The  Role of Monetary Conditions and the Monetary Conditions Index in the Conduct of Policy”,  Bank of Canada Review, Autumn, pp. 53-59. 
Goodhart, C. and B. Hofmann (2003), “FCIs and Economic Activity: some International Evidence. LSE/Financial Markets Group Special Papers: SP 151, June 
Guichard, S. and D. Turner (2008), “Quantifying the Effect of Financial Conditions on US Activity”, OECD Economics Department Working papers, No. 635, 
September. 
Hatzius, J., P. Hooper, F. S. Mishkin, K. L. Schoenholtz, and M. Watson (2010), “Financial Conditions Indexes: A fresh look after the financial crisis”, NBER 
Working Paper No. 165150, July. 
Kiyotaki, N. and J. Moore  (1979), “Credit Cycles”, Journal of Political Economy, 105, pp. 211-248. 
Modigliani, F. (1971), “Monetary Policy and Consumption” In Federal Reserve Bank of Boston, Consumer Spending and Monetary Policy: The  Linkages.  
Svensson, L. (2000), “Open-.Economy Inflation Targeting, Journal of International Economics, 50, pp. 155-183.   10 
表１. MCIとFCI                                   
  米国    英国    日本    ユーロ圏     
GDPギャップ（HP）  MCI    FCI    MCI    FCI    MCI    FCI    MCI    FCI     
金利  0.020     -0.003    0.020    0.008    -0.016    -0.016    2.827    0.847     
 (0.018)    (0.016)    (0.020)    (0.017)    (0.010)    (0.011)    (1.857)    (1.927)     
実効為替レート  -2.410   *  -1.593    0.277    -0.302    3.992  ***  4.045  ***  11.626    66.805     
（変化率）  (1.313)    (1.108)    (1.064)    (0.902)    (0.320)    (0.342)    (58.962)    (53.825)     
株価（HP）      0.033  ***      0.019  ***      0.001        0.385  **   
     (0.006)        (0.005)        (0.001)        (0.176)     
住宅価格（HP）      0.019  ***      0.033  ***      0.001        1.902  **   
     (0.007)        (0.006)        (0.005)        (0.756)     
                                  
被説明変数のラグ数  3     3    2    2    3    3    2    2     
adj. R
2  0.844     0.885    0.884    0.920    0.813    0.811    0.900    0.928     
                                   
金利（HP）  0.098   ***  0.025    0.079  *  0.014    -0.959    -3.914  **  5.526  *  1.991     
 (0.035)    (0.034)    (0.046)    (0.041)    (1.880)    (1.987)    (3.177)    (2.940)     
実効為替レート（HP）  -0.010     0.004    0.009    -0.007    0.024  ***  0.029  ***  0.102    0.385     
 (0.008)    (0.007)    (0.008)    (0.008)    (0.002)    (0.002)    (0.419)    (0.429)     
株価（HP）      0.033  ***      0.020  ***      -0.003  **      0.407  **   
     (0.006)        (0.005)        (0.001)        (0.176)     
住宅価格（HP）      0.018  **      0.032  ***      0.020  ***      1.596  **   
     (0.008)        (0.006)        (0.006)        (0.783)     
                                  
被説明変数のラグ数  3     3    2    3    3    3    2    2     
adj. R
2  0.838     0.886    0.891    0.918    0.801    0.821    0.903    0.926     
（注）GDPを除くすべての変数はCPIで実質化されている。（  ）内は標準誤差を表し、*, **, ***はそれぞれ10%, 5%, 1%有意水準を示す。（HP）はHPフィルターのトレンドからのかい離を表す。サンプル期間は1981Q1～2009Q4（米国、英国）、1981Q1～2006Q4（日本）、
1999Q1～2009Q4（ユーロ圏）。定数項とラグ被説明変数の推計値は省略している。   11
 
表２．バブル期のFCI           
  米国    英国    日本   
GDPギャップ（HP）  FCI  FCI   FCI   
金利  -0.165   ***  0.047    0.002   
 (0.032)    (0.084)    (0.018)   
実効為替レート  -2.517     3.011    3.533  *** 
（変化率）  (1.926)    (2.675)    (0.408)   
株価（HP）  0.057   ***  0.020  **  0.000   
 (0.007)    (0.009)    (0.001)   
住宅価格（HP）  0.040   ***  0.033  ***  0.002   
 (0.006)    (0.011)    (0.004)   
            
被説明変数のラグ数  1     2    3   
adj. R
2  0.965     0.946    0.881   
             
金利（HP）  -0.141   ***  -0.061    -4.772  ** 
 (0.045)    (0.131)    (2.042)   
実効為替レート（HP）  -0.024     0.035    0.033  *** 
 (0.015)    (0.031)    (0.003)   
株価（HP）  0.056   ***  0.019    -0.005  *** 
 (0.007)    (0.013)    (0.002)   
住宅価格（HP）  0.040   ***  0.025  *  0.024  *** 
 (0.007)    (0.014)    (0.005)   
            
被説明変数のラグ数  1     2    4   
adj. R
2  0.964     0.944    0.913   
（注）GDPを除くすべての変数はCPIで実質化されている。（  ）内は標準誤差を表し、（HP）はHPフィルターのトレン
ドからのかい離を表す。*, **, ***はそれぞれ10%, 5%, 1%有意水準を示す。サンプル期間は2001Q1～2009Q4（米
国、英国）、1985Q1～1993Q4（日本）。定数項とラグ被説明変数の推計値は省略している。 
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表３．ユーロ圏主要各国のFCI                        
  ベルギー    スペイン    フィンランド    フランス    ドイツ    アイルランド    イタリア    オランダ   
GDPギャップ（HP）                                 
金利  37.197     -8.669    -1.638    -27.270    281.867    -0.958    -3.490    20.892   
 (51.555)    (25.067)    (5.927)    (47.455)    (265.321)    (5.583)    (39.116)    (21.699)   
実効為替レート  -12.475   **  2.274    0.201    -1.922    -21.124    -0.078    1.724    -3.326   
（変化率）  (4.904)    (3.559)    (0.834)    (7.282)    (13.899)    (1.115)    (4.631)    (3.331)   
株価（HP）  0.764     20.611  **  4.511  **  31.860  **  112.540  ***  -0.266    12.575    31.142  *** 
 (5.717)    (8.378)    (1.868)    (14.425)    (40.099)    (1.407)    (10.844)    (7.528)   
住宅価格（HP）  1.051     100.665  **  12.957  ***  96.714    228.279    0.017  ***  78.532  *  8.197   
 (6.943)    (48.790)    (2.634)    (91.795)    (192.348)    (0.004)    (42.138)    (7.969)   
                                
被説明変数のラグ数  3     2    4    3    1    5    4    1   
adj. R
2  0.710     0.667    0.896    0.850    0.629    0.382    0.765    0.690   
（注）GDPを除くすべての変数はCPIで実質化されている。（  ）内は標準誤差を表し、*, **, ***はそれぞれ10%, 5%, 1%有意水準を示す。（HP）はHPフィルターのトレンドからのかい離を表す。サンプル期間は1981Q1～2006Q4。定数項とラグ被説明変数の推計値は
省略している。   13
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Appendix  データの出所 
＜米国・英国・日本・ユーロ圏＞ 
変数  国  データ名  データの出所 
GDP  米国・英国・日本    IMF  IFS 
  ユーロ圏  Euro16  GDP ECB 
CPI  米国・英国・日本    IMF  IFS 
  ユーロ圏  Euro 16 Harmonized CPI  IMF  IFS 
金利  米国・英国・日本  TB3カ月物  Datastream 
  ユーロ圏  Euribor 3months  Datastream 
為替  米国・英国・日本  実質実効レート（CPIで実質化）  IMF  IFS 
  ユーロ圏  Euro16 vis-à-vis EER41  ECB 
株価  米国  Dow Jones Industry  Datastream 
  英国  FTSE100 Datastream 
  日本  日経 225  Datastream 
  ユーロ圏  Dow Jones Euro Stoxx50, Euro16  ECB 
住宅価格  米国  S&P Case-Shiller Home Price Index  S&P 
  英国  Nationwide house price index  Nationwide 
  日本  不動産価格指数  BIS 
  ユーロ圏  Residential Property Price Index, Euro16  ECB 
＜ユーロ圏 8カ国＞ 
変数  国  データ名  データの出所 
GDP  ユーロ圏 8カ国    Eurostat 
CPI  ユーロ圏 8カ国   IMF  IFS 
金利  ユーロ圏 8カ国  TB 3カ月物  Datastream 
為替  ユーロ圏 8カ国  実質実効為替レート（CPIで実質化）  IMF  IFS 
株価  ユーロ圏 8カ国    Datastream 
住宅価格  ユーロ圏 8カ国  Real House Price Data  BIS 
 